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1  東京大学大学院経済学研究科教授。 「 『法人企業統計季報』個表を用いた日本企業の資金調
達行動の研究――1994～2009」の一部である。本研究は文部科学省科学研究費補助金を受
けて筆者が実施している「 『金融危機』下における企業間信用と銀行融資の機能と役割分担
の研究」 （基盤研究（C）――課題番号 20530192）の一環である。  2
“A Study of Financing Behavior of Japanese Firms with Firm-Level Data from 
Corporate Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009: Introduction and 




From early spring to late summer in 2010 I investigated the financing behavior 
of Japanese firms with over ¥20 million in paid-in capital, using firm-level financial 
data from Hojin Kigyo Tokei Kiho (Corporate Enterprise Quarterly Statistics) of the 
Ministry of Finance. “A Study of Financing Behavior of Japanese Firms with 
Firm-Level Data from Corporate Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009”, divided 
into five discussion papers, constitutes the report. This Introduction and Summary 
forms the first of the five papers. The other four papers are: 
 
[I]. The Low “Bank-Dependence Ratio” and the Further Increase in the “Independence 
of Firms from Banks”, CIRJE-J-223. 
[II]. The Reality of Short-term Shocks like the “Credit Crunch” of 1997-1999 and the 
“Financial Crisis” of 2007, and the Effectiveness of “Emergency” Economic 
Measures – A Follow-up to Miwa [2008], CIRJE-J-224. 
[III]. The Reality of Trade Credit and its Link to Bank Borrowing and Inventory: (1) 
Overall Discussion and Preliminary Investigation, CIRJE-J-225. 
[IV]. The Reality of Trade Credit and its Link to Bank Borrowing and Inventory: (2) 
Correlation Coefficients and Multiple Regressions, CIRJE-J-226. 
 
 This  Statistics collects quarterly financial data from about 20,000 randomly 
sampled non-financial firms in 5 size-categories, most of which are unlisted small 
businesses. Using firm-level data in 1994-2009, I investigate the financing behavior of 
the firms in Japan during “the Lost Two Decades.”  I explore the reality of the “Credit 
Crunch” of 1997-1999 and the “Financial Crisis” of 2007, the effectiveness of the policy 
measures adopted, and the effect of the “zero-interest-rate, quantity easing” monetary 
policy.  
  The most surprising finding is that the ratio of zero-short-term-borrowing was 
the highest, 50% in 1998 and two-thirds in 2008, among the smallest firms.  The 
average (short-term bank borrowing)/(total asset) ratio was also lowest among this 
group. This “Independence from Banks” is a fundamental challenge to the basic premise 
of the conventional wisdom about the Japanese financial market and corporate finance.  3










報告書の内容を 4 つに分けてそれぞれを、以下の如き、独立の discussion papers 
(DP1~DP4)として公表することとした。 
 
[I].  「低い『銀行依存度』とさらなる『銀行ばなれ』の進行」 （三輪[2010d]、DP1） 
[II]. 「“Credit Crunch”、“Financial Crisis”、あるいは各種『緊急』経済対策などの短期の





連動性の検討：(2)  変数間の相関係数の検討と多重回帰分析」 （三輪[2010g]、DP4） 
 






I~IV を付し、この DP には S&I を付した。たとえば、この論文の第 2 節は[S&I-2]、DP3
の第 3 節は[III-3]と表記する。 
                                                  





3  この discussion paper の英語版が Miwa [2011]として利用可能である。  4
筆者は、先に「法人企業統計季報」の個表の利用を許可され、その研究成果は 2008 年 3
月の「“Credit Crunch”?:  『法人企業統計』個表に見る『金融危機』の実相」と題する報告





 「 “Credit Crunch”?:  『法人企業統計季報』個表にみる 1997－1999 年『金融危機』の実
相」 （三輪、 2008） では、 1997年末から1999年初頭を中心とする 「金融危機」 ・ “Credit Crunch”
の時期の金融機関借入を含む個別企業の資金調達行動の実相の解明を目的とし、 『法人企業
統計季報』 （財務省）の個表データ（四半期データ）を用いて 1997 年末～1999 年初頭を含
む 1994 年度～2000 年度の期間の、資本金規模 6 億円以上の非金融分野企業約 6,000 社の
金融機関借入を含む資金調達面を中心とする企業行動について検討した。 






年末から 1999 年初頭の時期を中心に深刻な“Credit Crunch”が現実化したとする「通念」
は支持されないと結論した。この時期に各方面で発動された（とされる）各種「政策」の
有効性についても同様の結論があてはまることになる。6 
                                                  
4  この時の報告書は科学研究費補助金 （基盤研究(C)――課題番号 17530172） を受けて 2005
年度～2007 年度に実施した「日本の金融機関の不良債権が発生・膨張する過程とその処理
が遅れた原因に関する研究」の一環を構成する研究の成果をまとめたものである。報告書
は http://www.mof.go.jp/ssc/ron/ron01.pdf などから download 可能。 
5  この点については、 三輪[2008]の 14～21 頁を参照。 ここでは、 この時期の“Credit Crunch”
（ 「貸し渋り」 「貸し剥がし」などの表現によって象徴される激動）を象徴するものとして
その後もしばしば参照される「金融機関の貸出態度」に関する DI（Diffusion Indix、日本
銀行作成）に焦点を合わせ概略次の如く記した（18 頁） 。――次の第 3 点がもっとも重要で
ある。 「DI 作成の基礎なる企業の回答および回答を導く設問が『金融機関の貸出態度』DI
などの積極的利用者が想定する適切・的確な情報を十分に含むか？」慎重な検討に基づい
てこの設問に積極的に YES と回答する読者は多くないだろう。この設問に YES と回答で






  その後、この結論に対する本格的批判・反論は登場していない。2007 年以降顕在化した





  資本金 6 億円以下の企業については「法人企業統計季報」の調査対象企業が毎年入れ替
わるサンプル調査であることに鑑みて、 三輪[2008]では、 検討対象を資本金規模 6 億円以上






















                                                  
7  たとえば、酒好きが集まる酒場で客に「お酒好きですか？」と問い、その回答から、日本
人の酒関連趣向に関する「結論」を導くことと同様の危険性がある。関連して、たとえば、



















検討期間の延長：1994 年度から 2009 年度第 2 四半期まで 
三輪[2008]の検討対象期間は 1994 年度から 2000 年度の 7 年間であった。今回の研究の
検討対象期間は 1994 年度から 2009 年度第 2 四半期までの 15 年と半年である。1990 年代
後半以降の世界の金融資本市場は激変したといわれ、 この激変が2007年夏以降の“financial 
crisis”を発生させた要因の 1 つだとされる。とりわけ 2008 年秋のリーマン・ショック以降
の激動と混乱との関連で 1997 年以降の日本の“credit crunch”および関連政策対応とその前
後の経過を含む日本の「失われた 20 年」の実態・実情および選択された政策の具体的な内
























残高に対する比率（difference 変数）の 2 つのタイプの変数を用いる。 
 “credit crunch”が深刻であり企業の資金調達行動に重大かつ顕著な影響を与えたことを
前提として、 shock の帰結として明確に識別されるはずの各種情報に焦点を合わせるべく企






焦点を合わせることとした。 むしろ前者(level 変数)にこそ重要な情報が含まれており、 level
変数の動向およびその相互関係により大きな関心を払うべきであると考えたのである。 
具体的には、たとえば、期首の短期借入金の残高が 0 の企業とゼロではない（プラス）




1994 年度から 2009 年度第 2 四半期の 15 年と半年の検討対象期間を、2001 年度までの




「法人企業統計｣（とりわけ、 「法人企業統計季報」 ）の利活用の好ましさ 
  「法人企業統計(季報)」利活用の好ましい点の第 1 は、この統計が資金調達側である企業
の資金調達行動に直接関わる基本情報を提供していることである。 


































                                                  





























日本企業の「銀行依存度」 （金融機関借入残高／総資産の比率）の低さおよび 1994 年度以
降の検討対象期間、とりわけ 21 世紀に入って以降の期間に一層顕著に進行した「銀行ばな















から、ことは重大である。[I-1]に見る如く、たとえば、 「失われた 20 年」を特徴づける「貸
し渋り」論議・対策も、その大前提から誤っているかもしれない。 
以上の点を確認し、預金にも注目しつつ企業と金融機関の「関係」の実態およびその変
化・バラツキを検討するのが Discussion Paper 1 (DP1、三輪[2010d])の課題である。金融
機関依存度の「低さ」は 1990 年代に入って突如出現したわけではない。今回の検討対象期




額が 0 の企業があまりに多いという noise の深刻な影響を受けることになった。 期中の変化




ものである。Discussion Paper 2 (DP2、三輪[2010e])では、期中の変化額が 0 の企業の比
率およびその推移について検討したうえで、そのような企業の存在の影響を分離あるいは
隔離し、期首の金融機関借入金が 0 ではない企業に限定して“Credit Crunch”の実相につい
て、 三輪[2008]の結論が全ての検討対象規模企業グループについて成立することを確認する。
そのうえで、同様の検討を、売掛金・買掛金・在庫の 3 項目についても行う（預金につい
ては DP1 で行う） 。 




金との関連性はいかなるものか？」 「“Credit Crunch”, “financial crisis”の実相はいかなる
ものか？」などの基本的 puzzles が浮上し、多様な関連検討課題が新たに登場する。 
金融機関（借入れ）偏重・偏愛（｢銀行中心主義｣？）とでも呼ぶべきこれまでの研究上
の関心の向け方・内容の帰結として、それ以外の資金調達手段に関する情報収集・理論的




































この新発見に基づき、 「通説」 ・ 「通念」あるいは「常識」を棚上げして、個別企業と「金
融機関」との関係に焦点を合わせ、関連事実に関わる情報を整理したのが DP1 である。さ 12
らに、金融機関借入金に加えて、預金、売掛金、買掛金、在庫をも視野に入れ、各項目の
対総資産「構成比」および「構成比変化率」に関わる情報を整理したのが DP2 である。こ

















たとえば、今次の“financial crisis”  との関連で、 「日本では the shadow-banking system
は未発達だから、とりわけ最近 10 年程度の期間に欧米で顕著になったようなことは日本で




















展の結果として期待される多様かつ重大な成果 ・ implications について記す。 [I&S-3]では、
用いる「法人企業統計季報」の data に関する必要最小限の情報を提示し、作成・使用する




基本情報の理解と利用の参考に供する。 最後には、 「付録」 として、 4 つの discussion papers



















究の最も基本的な message かもしれない。 








「通説」 ・ 「通念」が実態からはなはだしく乖離した「神話」であるとすれば・・・ 
  多くは、銀行を中心とする金融機関の圧倒的に重要な地位と役割に関する「通説」 ・ 「通
念」が実態からはなはだしく乖離した「神話」であることに関わる。 




「通念」 では、 金融資本市場の 「自由化」 の進展により超優良の超大規模企業 （三輪[2008]







中小企業では、banks are the only game in town という状況が今日まで一貫して継続して
いるとする想定が「常識」 ・ 「通念」として今日も支配的である点が重要である。そのよう
な想定を支持する論拠と証拠は昔も今も不明だが（簡単には[I-2]を参照） 、DP1 に詳細に見







続けた。 「バブル」 崩壊後、 とりわけ 2000 年代の金融超緩和期に依存度はさらに低下した。










対応策の採用はいずれも容易でなく、 しかも少なからぬ追加的コストを必要とする。  
(3)  貸手銀行と借手企業の間に存在する「情報の非対称性」が大きな役割を果たす。こ
のため、 「池」 間移動は容易でない。 他の 「池」 からの移動を企図する企業にはadverse 
selection mechanism が強く機能する。また、多くの金融機関との取引関係の維持
                                                  





































日本の銀行の monitoring 機能の過大評価に関しては、三輪・ラムザイヤー[2007]第 7 章、
とりわけ 7-10 を参照。 





















一連の破綻は 1997 年末からスタートしたが、 新たに制定された金融機能安定化 2 法に基づ
き金融安定化委員会が発足したのは 1998 年 12 月 5 日、委員会が大手 15 行の経営健全化
計画を承認し 7 兆 4,592 億円の資金注人を決定したのは 1999 年 3 月 12 日であった。14 
「住専」を含む各種金融機関、とりわけ巨大金融機関の「破綻」のおそれ、破綻に伴っ
て発生する「混乱」の重大さも、過大に評価され、あるいは意図的に誇張されてきたかも
しれない。しばしば強調される“too big to fail”という表現が想定するコストも、 「神話」に
過ぎない誤った想定によって実質的評価以前の状態に放置されたかもしれない。15 
 
                                                                                                                                                  










14  簡単な経過については三輪[2008]6~8 頁を参照。 「資金注入は有効に機能し 『金融安定化』
に大きく貢献したか？」 「この時の資金注入は国民経済的に見て望ましかったか？」 などは、
慎重な検討に値する設問である。治療目的とされた病気が軽ければ（存在しなければ） 、処
方・治療活動の performance 評価は低くなるはずである。 
15  “Too big to fail”あるいはこれと同質のコピーを振り回す割には、その具体的内容と必要
な予防策に関する言及が乏しいと考える読者は、 たとえば、 John Kay, “‘Too big to fail’ is too 
dumb to keep” Financial Times, Oct. 28, 2009 を参照。   18
「不良債権処理」と「貸し渋り」対策 




1990 年代後半から 2000 年代前半の時期に「経済政策の最優先課題」だとして日本政府
が唱導し推進・強制した金融機関の「不良債権処理」にも同質の欠陥・検討課題があるか





  中小企業向け「貸し渋り」対策をスローガンとして、1990 年代後半以降の日本では、 「二
重構造」 論の最盛期であった 1960 年代を大きく凌駕する規模とメニューで中小企業政策が
展開されている。公共工事などの官公需の対（地元）中小企業への優先配分が公共工事の
縮小で比重が低下したこともあり、規模拡大と条件緩和による「信用保証」制度の拡充を





                                                  
16  三輪[2008]の注 48（164 頁）に記した如く、Calomiris and Mason [2004, p.409]によれ
ば、Kane[1998]  が“‘zombie’ banks”という表現を“can continue almost indefinitely, and it 
is very hard to measure their insolvency”という意味で初めて使用した。“Its ability to 
renew its deposit funding and its foreign debt depends entirely on the continuing 
credibility of the explicit and implicit government guarantees that official policies 
attach to its obligations”が a “zombie” institution に関する解説である（p.5） 。タイトルに
「ゾンビ銀行」を含む深尾[1998]では｢いったん破綻した後、経営規律がないまま営業を続
ける、いわばゾンビとなった金融機関｣（50 頁）という解説とともに用いられている。 
17 Kane[1998]の“‘zombie’ banks”と Cabarello et als [2006]の“zombie lending”の関連性、
および “‘zombie’  institution”に関する Kane の解説と“zombie lending”の定義等の対比・検
討は読者に任せる。 
18 「バランスシート不況」や「“zombie lending”と 1990 年代日本経済の長期停滞」などと
いう話題に関しては三輪[2008]163~66 頁を参照。“zombie lending”の表現とともに著名な
Cabarello et als [2006]のタイトルは  “Zombie Lending and Depressed Restructuring in 
Japan”である。この論文は、“[b]y keeping these unprofitable borrowers (that we call 
‘zombies’) alive, the banks allowed them to distort competition throughout the rest of 
the economy”(p.3)とする主張に基づく実証研究である。この論文の評価はここでの課題で
はない。 











  たとえば、昨今の“financial crisis”の影響と対応策の検討に際しても、巨大金融機関とそ
の主要取引先に関心を集中しすぎているかもしれない。日本では欧米、とりわけアメリカ
の如く、the shadow-banking system は顕著な発達を見ていないとしても、企業の資金調
達先の圧倒的に大きな部分が“banking system”の外側にあるという現実には変わりはない。
20理由は不明だが、以下に見る如く、1998 年第 3 四半期を中心に、近年の日本では売掛金
と買掛金の趨勢的な大幅減少が現実化している。 








                                                                                                                                                  
て、詳しくは三輪[2010a](簡単には三輪[2010b])を参照。直近の状況などについては磯道
[2010]を参照。 
20 「ノンバンク」と同様、“the shadow-banking system”という表現も「銀行中心主義」を
素直に反映しているように見える。 “the shadow-banking system”については Lo[2009]を参
照。hedge fund に関連する分野の研究者として高名な Professor Lo が、 「金融危機」が劇
的に進行し、かねてより強かった hedge funds に対する「世論」の風当たりが暴風雨に転





れに、(hedge funds を含む)shadow-banking system への「敵意」 ・ 「警戒心」が共鳴してい
る。かかる状況下で、たとえば、今回の「危機」と hedge funds の関連性は薄く、 「問題」
を起したのは、hedge funds もどきの行動を採用して失敗した銀行・保険会社・MMF など
の”shadow hedge-fund system”だとする主張は、大胆かつ興味深い。  20
視の姿勢も当然見直しの対象となるはずである。 
   
金融機関借入以外の資金調達手段の重要性 








近年の各種 events の影響の評価、対応策の検討など 
  1980 年代までの戦後日本の金融・資本市場に比して、 「バブル」崩壊後の時期の日本の金
融・資本市場はまさに波乱万丈であり、未知との遭遇の連続であった。 
  金融・資本市場における銀行を中心とする金融機関の圧倒的に重要な地位と役割という
想定を自明の大前提とする 1960 年代にすでに支配的地位を獲得していた「通説」 ・ 「通念」
に基づく各種 events の影響の評価（診断）と対応策の検討・実施（処方）は、大勢として
誤っていた可能性があり、その見直しは喫緊の課題となるだろう。 
  1997 年末以降の 「金融危機」 ・“Credit Crunch”、 2007 年以降の“financial crisis”の影響、
2000 年代を通じて継続されている低金利下の金融超緩和政策の効果と影響などの評価がそ
の一端である。いわゆる「住専問題」の処理についても同様だろう。  21
[I&S-3]. Data と変数 
 
  本研究の検討に用いる「法人企業統計季報」の規模区分は、標本法人の資本金規模（年
度初めのもの）による 5 区分である。1,000 万円～2,000 万円、2,000 万円～5,000 万円、
5,000 万円～1 億円、 1 億円～10 億円、 10 億円以上の 5 区分であり、 以下では規模区分 （v4）
をそれぞれ v4=5、6、7、8、9 と表記する。以下では、標本全体とそれぞれの規模区分に対
応する 6 つの図を用いることが多い。｢法人企業統計季報｣では、前 3 者（v4＝5～7）を「中




抽出数で無作為に標本法人を選定している。資本金規模 1,000 万円以上 2,000 万円未満約
4,000 社、 2,000 万円以上 5,000 万円未満約 4,000 社、 5 千万円以上 1 億円未満約 2,000 社、
1 億円以上 10 億円未満約 10,000 社(確率比例抽出)、10 億円以上全数。 
  たとえば、2004 年 10～12 月期の調査の集計状況は次の通りである。 
調査票集計状況：2004年10～12月期
資本金（百万円） 10～99 100～999 1,000以上 計
標本法人数（社） 9,630 9,930 5,761 25,321
回答法人数（社） 6,584 8,129 5,333 20,046





人の計数を比較することになる。第 1 四半期に関する第 1 回調査の前期末のものを含めて
各企業について 5 時点の計数が得られるにすぎない。 
  以下の図表などで用いる 200104 は 2001 年度第 4 四半期のことであり、 2002 年 1～3 月
期を示す。以下ではしばしば期首の比率（たとえば、依存度）を用いるが、200104 期首の
比率とは、2001 年度第 3 四半期末の比率、つまり、2001 年 12 月末の比率を示す。 
  本研究の検討では大別して 2 つのタイプの変数を用いる。“level variables”と“difference 
variables”である。金融変数 i（たとえば、金融機関短期借入金残高）の時点 t の値を yitと
表わし、 時点 t の総資産残高を wtで表わすとする。 第 1 のタイプの変数 （level variable） 、
lit、は yit-1/wt-1(*100)であり、第 2 のタイプの変数（difference variable） 、dit、は（yit-1 - yit）
/ wt-1(*100)である。 
                                                  
21  実質的には、資本金規模 6 億円以上が全数調査となっており、三輪[2008]では、6 億円規
模以上企業を検討対象とした。  22
以下では t 時点の level variable、lit、として期首の比率、yit-1/wt-1(*100)、を用いる。t
時点を期末とする期間に影響を与えるのは期末の比率よりも期首の比率（たとえば、金融
機関依存度）であるとの判断による。たとえば、200404 の level variable は 2003 年度第 3
四半期末（つまり、2003 年 12 月末）の比率である。t 時点の difference variable、dit、は
t 時点を期末とする期間の金融変数 i の変化分の期首の総資産残高に対する比率、 （yit-1 - yit）
/ wt-1(*100)である。次表は変数の一覧表である。 
List of Variables
outstanding amount level variable difference variable
(at the end of the quarter) dependence ratio change in dependence ratio
composition ratio change in composition ratio
























































































































を、全産業、製造業の順に示す。ここでは 2004 年 10 月～12 月期のものを示す。1994 年
以降の個表を用いる分析期間中はさほどではないとしても、時期により資本金規模と従業
者数規模の対応関係は大きく変化した点に留意されたい。 




合計 10~19 20~49 50~99 100~999 1,000以上
母集団(会社数：N） 1,183,393 886,946 211,109 51,087 28,490 5,761
役員数(M) 3,043,159 2,068,178 635,107 168,385 117,733 53,756
従業員数（L) 33,071,882 10,768,648 6,510,881 3,782,220 5,255,074 6,755,059
役員数＋従業員数(M+L) 36,115,041 12,836,826 7,145,988 3,950,605 5,372,807 6,808,815
M/N 3 2 3 3 4 9
L/N 28 12 31 74 184 1,173
(M+L)/N 31 14 34 77 189 1,182  
  23
製造業 （単位：百万円）
合計 10~19 20~49 50~99 100~999 1,000以上
母集団(会社数：N） 211,326 154,922 35,996 11,129 6,987 2,292
役員数(M) 608,684 402,211 112,776 39,295 30,965 23,437
従業員数（L) 9,259,530 2,281,233 1,495,042 1,087,582 1,364,876 3,030,797
役員数＋従業員数(M+L) 9,868,214 2,683,444 1,607,818 1,126,877 1,395,841 3,054,234
M/N 3 3 3 4 4 10
L/N 44 15 42 98 195 1,322






  集計対象標本企業数、規模別、全産業、製造業、および製造業の比率 
200403 199401 200902
A B B/A (%) A B B/A (%) A B B/A (%)
v4=5 1,882 537 28.5 2,374 695 29.3 1,786 462 25.9
v4=6 2,546 673 26.4 3,000 837 27.9 2,522 644 25.5
v4=7 2,148 785 36.5 1,715 754 44.0 2,076 763 36.8
V4=8 8,129 2,361 29.0 8,853 2,741 31.0 7,633 2,181 28.6
v4=9 5,333 2,185 41.0 4,679 2,033 43.4 4,966 2,004 40.4
Total 20,038 6,541 32.6 20,621 7,060 34.2 18,983 6,054 31.9
A：全産業、B：製造業  
 
  上掲表と同様、2004 年度第 3 四半期のものを中心に、検討対象期間の始期（1994 年度
第 1 四半期）と最終期（2009 年度第 2 四半期）のものを掲載した。  24
[I&S-4]. DP1 の内容 
 













行動に関する「通説」 ・ 「通念」の見直しと基本情報の本格的整理を試みたものである。 










論点の基礎ともなる点を考慮して、これを DP1 で取り上げることとした。 
 
金融機関短期借入金残高が 0 の企業の数とその比率 
  「貸し渋り」との関連性を重視して、まずは金融機関短期借入金に注目した。 （DP1 では
｢長期借入金｣、および両者の合計である「総借入金」についても検討している。 ） 
  ここでは、最小規模企業グループ（v4＝5）に関する分布の推移を示す図と、各グループ



































  図は、 各四半期の期首の短期借入金残高が 0 の企業と 0 ではない企業数、 期末の残高が 0
の企業数、期首期末の双方で 0 の企業数、さらに調査対象企業数を示す。 
(1)  期首、期末、および双方で残高が 0 の企業数はほぼ一致する。つまり、期首で 0 の企
業のほとんどは期末でも 0 である。 
(2)  残高が 0 でない企業の比率は一貫して低下し、1998 年頃に半数以下になる。 
次は、規模別および全規模に関する比率の一覧表である。0-0/T が調査対象企業総数に占
める期首と期末の残高の双方が 0 の企業の比率である。2001 年度までを前半期、2002 年
度以降を後半期として、 それぞれの平均値をAverage 1とAverage 2、 通期のものをAverage 
T、前半期と後半期の差を Av. 1 – Av. 2 とする。これら比率が最も高く(47.3, 61.5, 54.2)、





nochange/T 0-0/T 0-0/nochange nochange/T 0-0/T 0-0/nochange nochange/T 0-0/T 0-0/nochange
Average 1 41.4 30.7 74.1 62.2 47.3 75.9 48.7 36.2 74.2
Average 2 53.1 42.4 79.8 75.0 61.5 82.0 60.4 47.7 78.9
Average T 47.1 36.4 76.8 68.4 54.2 78.9 54.4 41.8 76.5
Av.1 - Av.2 -11.7 -11.8 -5.8 -12.8 -14.2 -6.1 -11.7 -11.5 -4.7
v4=7 v4=8 v4=9
nochange/T 0-0/T 0-0/nochange nochange/T 0-0/T 0-0/nochange nochange/T 0-0/T 0-0/nochange
Average 1 43.9 32.8 74.8 39.9 29.8 74.7 30.7 21.7 70.8
Average 2 56.1 44.7 79.7 52.2 42.7 81.7 42.3 32.0 75.7
Average T 49.8 38.6 77.2 45.9 36.1 78.1 36.3 26.7 73.2
Av.1 - Av.2 -12.2 -11.9 -4.9 -12.4 -12.9 -7.0 -11.6 -10.3 -5.0  
 
短期借入金構成比（短期借入金依存度） 
  さらに、期首の総資産に対する期首の短期借入金の比率（短期借入金依存度、level 
variable）の分布を求め、その p10, p25, p50, p75, p90（p はパーセンタイル）の期間ごと
の推移（全規模、v4=5, 8 の 3 つの図）とその平均値の一覧表を示す。いずれの規模におい 26
ても、短期借入金残高が 0 ではない企業も依存度（構成比）を趨勢的に低下させているこ
とがわかる。 






















































































































p10 p25 p50 p75 p90
全規模 Average 1 0.00 0.00 6.79 21.67 39.25
Average 2 0.00 0.00 2.03 14.57 29.76
Average T 0.00 0.00 4.49 18.23 34.66
Av.1 - Av.2 0.00 0.00 4.76 7.11 9.49
v4=5 Average 1 0.00 0.00 1.56 18.09 42.31
Average 2 0.00 0.00 0.00 8.82 28.96
Average T 0.00 0.00 0.80 13.60 35.85
Av.1 - Av.2 0.00 0.00 1.56 9.26 13.36
v4=6 Average 1 0.00 0.00 5.29 20.50 39.87
Average 2 0.00 0.00 0.72 14.32 31.34
Average T 0.00 0.00 3.08 17.51 35.74
Av.1 - Av.2 0.00 0.00 4.57 6.18 8.52
v4=7 Average 1 0.00 0.00 6.17 20.97 38.70
Average 2 0.00 0.00 1.56 15.03 31.27
Average T 0.00 0.00 3.94 18.10 35.10
Av.1 - Av.2 0.00 0.00 4.61 5.94 7.43
v4=8 Average 1 0.00 0.00 8.19 23.92 41.35
Average 2 0.00 0.00 2.20 15.94 31.65
Average T 0.00 0.00 5.29 20.06 36.66
Av.1 - Av.2 0.00 0.00 5.99 7.98 9.70
v4=9 Average 1 0.00 0.29 7.56 20.13 34.81
Average 2 0.00 0.00 3.84 14.09 26.10
Average T 0.00 0.15 5.76 17.21 30.59
Av.1 - Av.2 0.00 0.29 3.71 6.05 8.71  
 
総借入金構成比（依存度） 
  総借入金（＝短期借入金＋長期借入金）について、前掲の v4=5 の図と最後の表に対応
するものを掲載しておく(I-2-5)。 「銀行ばなれ」 は短期借入金だけに特有な現象ではない。 







































p10 p25 p50 p75 p90
全規模 Average 1 0.00 2.88 25.81 51.06 73.03
Average 2 0.00 0.00 14.64 40.47 63.04
Average T 0.00 1.49 20.41 45.94 68.20
Av.1 - Av.2 0.00 2.88 11.17 10.59 9.98
v4=5 Average 1 0.00 2.69 28.79 56.60 78.79
Average 2 0.00 0.00 21.00 54.01 78.31
Average T 0.00 1.39 25.02 55.35 78.56
Av.1 - Av.2 0.00 2.69 7.78 2.59 0.48
v4=6 Average 1 0.00 7.87 32.56 56.52 75.91
Average 2 0.00 0.35 26.19 52.97 73.55
Average T 0.00 4.23 29.48 54.80 74.77
Av.1 - Av.2 0.00 7.52 6.37 3.54 2.37
v4=7 Average 1 0.00 5.28 32.26 56.10 76.42
Average 2 0.00 0.00 23.52 51.04 71.06
Average T 0.00 2.73 28.03 53.65 73.82
Av.1 - Av.2 0.00 5.28 8.74 5.06 5.36
v4=8 Average 1 0.00 1.85 26.19 51.63 73.47
Average 2 0.00 0.00 11.72 38.12 59.36
Average T 0.00 0.95 19.19 45.10 66.64
Av.1 - Av.2 0.00 1.85 14.47 13.51 14.12
v4=9 Average 1 0.00 2.68 19.51 41.87 65.12
Average 2 0.00 0.00 11.03 30.19 48.55
Average T 0.00 1.39 15.40 36.22 57.10
Av.1 - Av.2 0.00 2.68 8.48 11.68 16.56  
  確かに、とりわけ中小規模企業クラスの一部に極端に銀行依存度の高い企業が存在す
る。しかし、後半期では p25 はほとんどのクラスで 0 であり、とりわけ中堅規模以上の




た（I-4） 。DP1 では、 （各種借入金 – 預金）／総資産の比率を金融機関借入金純依存度
と呼んで検討した。ここでは、金融機関短期借入金純依存度に関して、対応する図と表
を掲載する(I-5-2)。 
    29







































図を示した v4=5 では、p75 がほぼ一貫して 0 の水準に位置する。つまり、金融機関短期
借入金純依存度がプラスの企業は、 資本金 1,000 万円～2,000 万円規模の企業グループでは
わずかに 1/4 にすぎない。p90 でも近時では 10％程度の水準である。 
 金融機関短期借入金純依存度の分布：全産業、規模別 （対総資産、％）
p10 p25 p50 p75 p90
全規模 Average 1 -27.45 -11.49 -0.98 12.34 30.39
Average 2 -34.02 -15.55 -3.05 5.56 21.51
Average T -30.63 -13.45 -1.99 9.06 26.09
Av.1 - Av.2 6.57 4.06 2.07 6.77 8.89
v4=5 Average 1 -43.28 -23.32 -7.93 2.64 25.83
Average 2 -49.31 -27.45 -9.97 -0.40 15.10
Average T -46.20 -25.32 -8.92 1.17 20.63
Av.1 - Av.2 6.02 4.13 2.03 3.04 10.73
v4=6 Average 1 -36.16 -18.74 -5.40 5.74 24.68
Average 2 -43.33 -23.52 -8.14 1.19 17.89
Average T -39.63 -21.05 -6.72 3.54 21.39
Av.1 - Av.2 7.17 4.79 2.73 4.55 6.78
v4=7 Average 1 -29.09 -13.36 -2.54 9.08 27.27
Average 2 -35.81 -17.73 -4.73 3.60 21.02
Average T -32.34 -15.48 -3.60 6.43 24.24
Av.1 - Av.2 6.71 4.37 2.19 5.48 6.25
v4=8 Average 1 -23.39 -8.65 0.00 15.34 33.58
Average 2 -32.82 -14.25 -2.29 6.75 23.86
Average T -27.95 -11.36 -1.11 11.18 28.88
Av.1 - Av.2 9.42 5.60 2.30 8.59 9.73
v4=9 Average 1 -18.98 -7.24 0.72 14.02 29.55
Average 2 -22.21 -9.43 -0.79 8.12 20.89
Average T -20.54 -8.30 -0.01 11.16 25.36
Av.1 - Av.2 3.23 2.18 1.51 5.90 8.66  
 
長期的趨勢  30
  [I-7]では、 「法人企業統計」年報の公表値を用いて各種変数について長期的趨勢を規模別
に見た。 ここでは、 短期借入金構成比の規模別構成比の推移を製造業に限定して掲載する。
規模別区分が「季報」の区分（単位は 100 万円）と異なる点に注意されたい(I-7-2)。 






































































































































































































































































































































  個表データを用いるこれまでの検討の最小規模の 2 グループ（v4=5,6）に対応するのが
20<50 と表記されるグループである。これとより大きな企業グループに対応する数値の推
移を比較すれば、1960 年代や 1970 年代でも、企業規模にかかわりなく短期借入金依存度
は 15％～20％程度の（ 「通念」で想定されている水準を大きく下回る）低い水準に治したこ
とが分かる。 （DP1 に見た如く、長期借入金依存度は 10％程度であった。 ） 
次は、最も印象的な動きを示すものの 1 つである売掛金・受取手形／総資産（売掛金依
存度）である。今度は全産業のものである（I-7-6-1） 。  31





































































































































































































  買掛金ではなく売掛金である。 「二重構造」論が華やかであった時期に膨大な売掛金を保
有して取引相手に信用を供与し、その後その比率を急激に低下させたのは、大企業ではな
くむしろ中小企業であった。  32
[I&S-5]. DP2 の内容 
 
 「“Credit Crunch”、 “Financial Crisis”、 あるいは各種 『緊急』 経済対策などの短期の shocks
の実態と深刻さ――三輪[2008]の follow-up など」と題する DP2 では、三輪[2008]の




わるサンプル調査であることに鑑みて、 三輪[2008]では、 検討対象を資本金規模 6 億円以上






















今回の研究の検討対象期間は 1994 年度から 2009 年度第 2 四半期までの 15 年と半年で
ある。1990 年代後半以降の世界の金融資本市場は激変したといわれ、この激変が 2007 年
以降の“financial crisis”の発生原因の 1 つとなったとされる。とりわけ 2008 年秋のリーマ
ン・ショック以降の激動と混乱との関連で 1997 年以降の日本の“Credit Crunch”および関
連政策対応とその後の経過を含む日本の「失われた 20 年」の実態・実情および選択された 33





多数の企業で期首の（短期）借入金残高が 0 であることの影響および対応策 
  とりわけ中小規模企業で期首の（短期）借入金残高 0 の企業の比率が高く、その比率が





が・・ ・」 ） を見ていただこう。 前節では 0-0/T に注目したが、 nonchange/T と 0-0/nonchange
を見ていただく。前者は期中の残高に変化がなかった企業数の総企業数に対する比率、後
者は期首と期末の双方で残高が 0 の企業数の期中の残高に変化がなかった企業数に対する
比率である。 前節同様、 最小規模グループの v4=5 に注目すると、 後半期では、 前者が 75％、
後者が 82％であった。 そうであれば、 0-0 と nochange の影響が構成比変化率を用いた検討
の結果に重大な影響を与えることを覚悟しなければならない。 たとえば、 「“Credit Crunch”
の時期にも金融期間短期借入金残高が減らさざるを得なかった（減少した）中小企業はほ
とんどなかった」とする結論を導いたとしても、 「もともと残高が 0 の『銀行ばなれ』を完
了した中小企業に関する情報がそうではない企業のものを圧倒したことによる錯覚であり、
そのような noise を取り除いて、 銀行借入に依存する必要があった企業の行動に焦点を合わ
せる必要がある」とする批判を覚悟する必要がある。 
  実際、次図に見る如く(II-2)、短期借入金の変化が 0 でない企業の比率は、規模が小さい
企業グループでより低く、いずれのグループでも検討期間を通じて急速に低下した。 























































































































































































































































対応策として、期首の残高が 0 の企業を除外する（除外サンプル 1） 、変化率が 0 のサン
プルを除外する（除外サンプル 2）の 2 方法について検討し、両者の差が小さいことを確認
したうえで、以下では、主として、期首の残高が 0 の企業を除外する（除外サンプル 1）方
法を採用することとした。 
 
“Credit Crunch”?：三輪[2008]の follow-up  35






































“Credit Crunch”の時期に目立つ動きは、1998 年度第 3 四半期であり、 「特別信用保証」
制度の実施（1998 年 10 月開始）による中小企業向け融資の一時的な増加（減少ではない）
を反映しているものと思われる。これを除外すれば、“Credit Crunch”の兆候と判定すべき
顕著な現象は観察されない。22 
対応する、v4=8 (資本金規模 1 億円～10 億円)では次の通りである。(以下では、中小企業





































                                                  
22  「特別信用保証制度」については、三輪[2010a]を参照。  36
 
売掛金、買掛金、在庫の対総資産比率（構成比）の水準の分布 







ついて、買掛金・支払手形／総資産比率（買掛金構成比, l5t）の分布を、v4=5, 8 の両クラ
スについて示しておく（II-6-2） 。 








































































  いずれのグループにおいても比率は大きくバラついている。たとえば、中小企業が買掛 37
金という手段を通じて大企業から信用を供与されてきたなどという「通念」の図式的な一
方的関係のイメージとは程遠い。 
































































































  近時の“financial crisis”が顕在化した「リーマン・ショック」直後の 2008 年度第 3 四半
期にとりわけ v4=8 で一斉に買掛金が減少したことが目を引く。 
以上の点は、検討対象を製造業に限定してもほとんどそのまま成立する。  39
[I&S-6]. DP3 の内容 
 
  DP1 と DP2 の検討結果に基づき、 「企業間信用の実態、および企業間信用と金融機関借
入・在庫などの関係・関連性・連動性の検討：(1)企業間信用に関する一般的考察および相













えで(III-2)、 企業間信用、 金融機関借入、 在庫などの相互関連について一般的に考察し(III-3)、
そのうえで、[III-4]~[III-7]では、変数相互間の関係の検討の第 1 段階として、期首の金融
機関短期借入金が正（プラス）の企業（type A, y1t-1>0）と期首の金融機関短期借入金が 0



















  具体的内容については DP3 をご覧いただくこととする。ここでは、全産業に関する買掛
金依存度の長期的動向を示す印象的な 2 つの図、および、対応する在庫依存度に関する 2
つの図を示す。関連解説等については[III-2]を参照していただく。 
  まず、買掛金依存度(l5t)である（III-2-2） 。 














































































































































































































































































































































  続いて、在庫依存度(l6t)である(III-2-3)。  41


















































































































































































































































































































































期首の短期借入金が正の企業（type A）と 0 の企業(type B)の対比： 
各項目の構成比の分布 
  [III-4]~[III-7]では、変数相互間の関係の検討の第 1 段階として、期首の金融機関短期借
入金が正（プラス）の企業（type A, y1t-1>0）と期首の金融機関短期借入金が 0 の企業（type 
B, y1t-1=0）の 2 グループに分けて、type 企業グループ間比較を行う。両タイプ企業間には
重要な相違があり、比較検討を通じて、短期借入金残高の決定メカニズムや他の金融関連
変数決定との因果関係などに関する今後の検討のために有用な情報・ヒントを獲得できる


















































































 買掛金／総資産の比率の分布 全産業 全規模
mean p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正 Average 1 17.53 0.21 4.38 13.86 25.48 39.64
(A) Average 2 15.49 0.10 3.48 11.54 22.49 35.83
Average T 16.54 0.15 3.94 12.74 24.03 37.80
Av.1 - Av.2 2.04 0.11 0.89 2.32 2.98 3.81
期首の短期借入金残高が0 Average 1 15.46 0.00 0.00 6.34 22.30 44.84
(B) Average 2 15.30 0.00 0.07 6.95 21.83 42.57
Average T 15.39 0.00 0.03 6.64 22.07 43.75
Av.1 - Av.2 0.16 0.00 -0.07 -0.61 0.47 2.27
Average 1 2.07 0.21 4.38 7.52 3.18 -5.20
(A) - (B) Average 2 0.18 0.10 3.41 4.59 0.66 -6.74
Average T 1.15 0.15 3.91 6.10 1.96 -5.95




(1)  両タイプ企業間の預金／総資産の比率の水準(l3t)についてみると、 とりわけ p50, p75, 
p90 および mean のいずれを見ても、全産業、製造業のいずれについても顕著な差があ
る。 このパターンは、 検討対象期間中一貫している。 とはいえ、 たとえば、 全規模の type 
B の p50 の値が type A の p75 を大きく下回ることに象徴される如く、 すべての type B
企業がすべての type A 企業を上回る比率の預金を保有しているということはない。 









期首の短期借入金が正の企業（type A）と 0 の企業(type B)の対比： 
各項目の構成比変化率の分布 
  [III-6]と[III-7]では、各項目の構成比変化率の分布について、期首の短期借入金が正の企
業(type A)と 0 の企業(type B)の 2 types 企業グループを対比して検討した。検討方法につ
いては、基本的に、各項目構成比の分布を対比した[III-4]と[III-5]と同じである。 










































































  買掛金構成比変化率の分布：期間平均値 全産業
p10 p25 p50 p75 p90
期首の短期借入金残高が正Average 1 -5.00 -1.48 -0.01 1.56 4.86
(A) Average 2 -4.30 -1.25 -0.02 1.40 4.47
Average T -4.66 -1.37 -0.01 1.48 4.67
Av.1 - Av.2 -0.70 -0.22 0.02 0.16 0.39
期首の短期借入金残高が0 Average 1 -5.46 -0.82 0.00 0.92 5.31
(B) Average 2 -5.06 -0.87 0.00 1.04 5.20
Average T -5.27 -0.84 0.00 0.98 5.26
Av.1 - Av.2 -0.40 0.05 0.00 -0.12 0.11
Average 1 0.46 -0.66 -0.01 0.64 -0.45
(A) - (B) Average 2 0.76 -0.39 -0.02 0.36 -0.73
Average T 0.60 -0.53 -0.01 0.51 -0.58
Av.1 - Av.2 -0.30 -0.27 0.02 0.28 0.28  
  いずれの項目を見ても、顕著な差は見られない。たとえば、“Credit Crunch”の時期に顕
著な差が顕在化することもない。  46
[I&S-7]. DP4 の内容 
 
DP1 と DP2 の検討結果に基づき、 「企業間信用の実態、および企業間信用と金融機関借
入・在庫などの関係・関連性・連動性の検討：(2)  変数間の相関係数の検討と多重回帰分析」
と題する DP4  では、DP3 とともに、 「企業間信用」を代表する売掛金や買掛金に焦点を合
わせ、 「資本」 、金融機関借入金以外の負債、さらに資産項目にも目を向けて、企業の資金






























































  期首の短期借入金が 0 の企業のほとんどは期末においても 0 である。各期について求め




Correlation Coefficients among Composition Ratios (l
i


































199401 7,060 0.040 -0.097 -0.034 -0.044 0.157 0.547 0.046 0.170
199402 7,003 0.022 -0.091 -0.038 -0.060 0.159 0.511 0.014 0.167
199403 6,835 0.022 -0.103 -0.051 -0.055 0.175 0.540 0.038 0.163
199404 6,833 0.035 -0.101 -0.045 -0.068 0.160 0.515 0.011 0.156
199501 6,936 0.067 -0.095 -0.052 -0.066 0.121 0.509 0.027 0.190
199502 6,981 0.058 -0.092 -0.047 -0.052 0.127 0.490 0.031 0.223
199503 6,916 0.054 -0.098 -0.046 -0.042 0.112 0.510 0.041 0.209
199504 1,814 0.047 -0.071 -0.038 -0.051 0.103 0.498 0.026 0.209
199601 6,553 0.038 -0.089 -0.057 -0.045 0.094 0.528 0.048 0.170
199602 6,532 0.015 -0.087 -0.038 0.012 0.097 0.302 0.035 0.131
199603 6,501 0.001 -0.088 -0.044 -0.031 0.060 0.535 0.039 0.167
199604 6,362 0.025 -0.096 -0.038 -0.041 0.094 0.506 0.015 0.162
199701 6,549 0.006 -0.048 -0.047 -0.046 0.068 0.486 0.040 0.174
199702 6,525 0.000 -0.048 -0.044 -0.044 0.064 0.420 0.031 0.218
199703 6,444 0.012 -0.110 -0.034 -0.040 0.106 0.446 0.042 0.203
199704 6,359 0.004 -0.093 -0.029 -0.049 0.110 0.402 0.019 0.136
199801 6,542 0.025 -0.103 -0.059 -0.033 0.142 0.551 0.050 0.159
199802 6,407 0.023 -0.087 -0.053 -0.049 0.134 0.518 0.059 0.171
199803 6,391 0.020 -0.115 -0.042 -0.044 0.137 0.523 0.070 0.161
199804 6,211 0.015 -0.109 -0.021 -0.045 0.126 0.500 0.038 0.141
199901 6,664 0.040 -0.127 -0.035 -0.027 0.133 0.527 0.053 0.182
199902 6,560 0.063 -0.129 -0.015 -0.023 0.123 0.514 0.046 0.186
199903 6,445 0.058 -0.140 -0.010 -0.027 0.135 0.550 0.060 0.177
199904 6,311 0.042 -0.110 -0.013 -0.032 0.118 0.537 0.042 0.168
200001 6,530 0.016 -0.129 -0.041 -0.060 0.142 0.564 0.057 0.155
200002 6,456 0.046 -0.101 -0.037 -0.005 0.137 0.532 0.054 0.173
200003 6,324 0.045 -0.114 -0.028 -0.027 0.140 0.532 0.073 0.187
200004 6,189 0.041 -0.110 -0.023 -0.014 0.144 0.517 0.041 0.186
200101 6,368 0.037 -0.262 0.098 0.105 0.090 0.571 0.063 0.177
200102 6,360 0.052 -0.122 -0.014 -0.018 0.103 0.534 0.056 0.197
200103 6,264 0.046 -0.139 0.009 0.004 0.112 0.541 0.060 0.172
200104 6,102 0.066 -0.120 -0.002 -0.002 0.113 0.528 0.038 0.167
200201 6,424 0.063 -0.115 -0.047 -0.053 0.101 0.580 0.057 0.146
200202 6,417 0.060 -0.131 -0.034 -0.051 0.118 0.549 0.051 0.156
200203 6,293 0.086 -0.121 -0.045 -0.046 0.089 0.577 0.061 0.139
200204 6,118 0.056 -0.114 -0.041 -0.010 0.087 0.572 0.039 0.137
200301 6,399 0.036 -0.073 -0.031 0.326 0.068 0.491 0.073 0.132
200302 6,334 0.057 -0.095 -0.019 0.208 0.083 0.462 0.067 0.137
200303 6,305 0.050 -0.073 -0.023 0.360 0.064 0.495 0.070 0.137
200304 6,219 0.129 -0.119 -0.038 -0.004 0.127 0.536 0.034 0.148
200401 6,672 0.024 -0.094 -0.034 -0.019 0.119 0.575 0.070 0.163
200402 6,579 0.021 -0.114 -0.048 -0.016 0.106 0.552 0.074 0.184
200403 6,541 0.017 -0.105 -0.046 -0.043 0.119 0.569 0.088 0.177
200404 6,489 0.018 -0.100 -0.046 -0.040 0.115 0.548 0.050 0.172
200501 6,616 0.093 -0.107 -0.050 -0.042 0.116 0.312 0.090 0.108
200502 6,588 0.078 -0.114 -0.045 -0.035 0.110 0.204 0.084 0.073
200503 6,499 0.081 -0.092 -0.053 -0.033 0.110 0.276 0.079 0.085
200504 6,376 0.106 -0.095 -0.045 -0.060 0.109 0.541 0.066 0.188
200601 6,509 0.118 -0.091 -0.077 -0.004 0.117 0.538 0.093 0.164
200602 6,516 0.104 -0.102 -0.061 -0.062 0.115 0.578 0.083 0.202
200603 6,404 0.139 -0.094 -0.056 -0.060 0.108 0.578 0.064 0.174
200604 6,349 0.119 -0.080 -0.056 -0.062 0.102 0.562 0.054 0.177
200701 6,389 0.083 -0.086 -0.060 0.012 0.113 0.556 0.106 0.185
200702 6,379 0.090 -0.097 -0.045 0.021 0.102 0.544 0.111 0.207
200703 6,356 0.088 -0.093 -0.045 0.014 0.103 0.536 0.098 0.177
200704 6,197 0.092 -0.089 -0.023 0.016 0.111 0.521 0.073 0.169
200801 6,440 0.051 -0.045 -0.029 -0.034 0.099 0.532 0.063 0.134
200802 6,362 0.051 -0.050 -0.025 -0.027 0.101 0.548 0.062 0.165
200803 6,304 0.038 -0.087 -0.031 -0.013 0.093 0.566 0.051 0.168
200804 6,184 0.040 -0.098 -0.027 -0.037 0.098 0.547 0.055 0.166
200901 6,087 0.077 -0.094 -0.027 -0.033 0.128 0.555 0.066 0.179
200902 6,054 0.104 -0.116 -0.024 -0.040 0.126 0.590 0.059 0.181
Average 1 6,385 0.034 -0.107 -0.030 -0.032 0.120 0.509 0.043 0.175
Average 2 6,380 0.072 -0.096 -0.041 0.004 0.105 0.520 0.070 0.158
Average T 6,383 0.052 -0.102 -0.036 -0.014 0.113 0.514 0.056 0.167
Av.1 - Av.2 5 -0.039 -0.011 0.011 -0.036 0.015 -0.011 -0.027 0.017   49
関連する解説は次の通りである。 表中の変数はそれぞれ、 l1t =金融機関短期借入金構成比、
l2t =金融機関長期借入金構成比、l3t =預金構成比、l4t =売掛金構成比、l5t =買掛金構成比、
l6 =在庫構成比であり、たとえば、l1t vs. l2t  は短期借入金構成比と長期借入金構成比の相関
係数であることを示す。 
  N はサンプル数、最左欄の数字は時期を示す。たとえば、199401 は 1994 年度第 1 四半
期である。第 3 列以下の 5 列は、短期借入金構成比とその他の変数の相関係数、右側の 3
列は売掛金、買掛金、在庫の 3 者間の相関係数を示す。 
  表中、枠で囲ったのは、相関係数の絶対値が 0.4 を超えるケースである。 
  表の最下段の 4 行は、平均値とその差である。Average 1、Average 2、Average T は、
それぞれ前半期（1994 年度～2001 年度） 、後半期（2002 年度～2009 年度第 2 四半期） 、お
よび全期間の値の平均値を示し、最下段は前半期と後半期の平均値の差を示す。 
  以上の点は、変数番号を除いて、構成比変化率に関する[IV-3]にも共通する。 
  一見して明らかな如く、(1)右端から 3 列目の売掛金構成比と買掛金構成比の相関係数が
ほとんどのケースで一貫して 0.4 を上回る。(2)その他のケースでは、散発的に絶対値が 0.4
を上回るケースがあるが、ほとんど例外なく、一貫して相関係数はきわめて低い。(3)1997













入金、d3t =預金、d4t =売掛金、d5t =買掛金、d6t =在庫である。  50
Correlation Coefficients among Changes in Composition Ratios (d
i


































199401 5399 -0.381 0.179 0.069 0.019 0.071 0.497 -0.066 0.185
199402 5277 -0.276 0.124 0.145 0.028 0.111 0.561 -0.025 0.414
199403 5190 -0.249 0.144 0.460 0.389 0.095 0.687 -0.138 0.118
199404 5207 -0.276 0.126 0.200 0.098 0.135 0.638 -0.085 0.258
199501 5363 -0.276 0.162 0.228 0.033 0.120 0.560 -0.098 0.219
199502 5337 -0.334 0.123 0.143 -0.046 0.083 0.551 -0.101 0.159
199503 5314 -0.298 0.120 0.135 0.004 0.091 0.435 -0.166 0.182
199504 5236 -0.384 0.152 0.105 -0.027 0.036 0.513 -0.291 0.047
199601 5008 -0.312 0.147 0.152 0.020 0.074 0.545 -0.152 0.198
199602 4972 -0.082 0.113 0.136 -0.025 0.080 0.615 -0.037 0.199
199603 4963 -0.233 0.207 0.154 -0.021 0.092 0.529 -0.157 0.121
199604 4877 -0.230 0.191 0.147 -0.026 0.059 0.581 -0.251 0.062
199701 4948 -0.343 0.115 0.169 0.056 0.129 0.533 -0.116 0.214
199702 4873 -0.974 -0.160 0.039 -0.005 0.021 0.432 -0.083 0.265
199703 4847 -0.292 0.066 0.194 0.004 0.110 0.477 -0.120 0.112
199704 4795 -0.491 0.124 0.103 -0.005 0.054 0.552 -0.288 0.023
199801 4869 -0.206 0.202 0.142 -0.014 0.057 0.532 -0.124 0.235
199802 4756 -0.449 0.122 0.177 -0.026 0.191 0.470 -0.074 0.179
199803 4771 -0.365 0.146 -0.038 -0.031 0.134 0.607 -0.066 0.206
199804 4647 -0.438 0.144 0.119 0.023 0.049 0.789 -0.264 -0.045
199901 4881 -0.165 0.103 0.195 0.048 0.224 0.548 -0.050 0.198
199902 4768 -0.363 0.081 0.167 0.033 0.257 0.503 -0.080 0.217
199903 4726 0.234 0.153 0.336 -0.003 0.086 0.506 -0.058 0.149
199904 4623 -0.135 0.189 0.089 0.005 0.085 0.491 -0.287 0.025
200001 4761 -0.335 0.200 0.172 0.015 0.123 0.491 -0.099 0.193
200002 4588 0.199 0.167 0.134 0.099 0.063 0.527 -0.050 0.203
200003 4566 -0.241 0.174 0.079 -0.044 0.153 0.396 -0.083 0.319
200004 4451 -0.213 0.126 0.089 -0.037 0.062 0.399 -0.342 0.005
200101 4561 -0.229 0.268 -0.145 0.049 0.129 -0.035 -0.075 0.173
200102 4485 -0.287 0.219 0.230 0.071 0.089 0.538 -0.063 0.233
200103 4435 -0.162 0.218 0.696 0.657 0.082 0.867 -0.120 0.060
200104 4303 -0.342 0.251 0.040 0.029 0.089 0.532 -0.299 0.114
200201 4480 -0.306 0.290 0.156 -0.005 0.068 0.499 -0.188 0.126
200202 4346 -0.344 0.133 0.074 -0.054 -0.014 0.530 0.010 0.324
200203 4301 0.276 0.046 0.189 0.005 0.084 0.456 -0.164 0.335
200204 4143 -0.357 0.317 0.087 -0.019 0.078 0.510 -0.263 0.121
200301 4302 -0.267 0.287 0.072 -0.041 0.050 0.291 -0.127 0.114
200302 4179 -0.284 0.212 0.113 0.020 0.132 0.465 -0.039 0.209
200303 4205 -0.027 0.057 0.020 0.114 0.051 0.559 0.191 0.275
200304 4071 -0.321 0.330 0.079 -0.032 0.053 0.457 -0.304 0.014
200401 4299 -0.190 0.210 0.144 0.032 -0.034 0.571 -0.114 0.117
200402 4130 -0.287 0.157 0.146 0.042 0.147 0.488 -0.054 0.263
200403 4116 -0.199 0.125 0.138 0.004 0.185 0.535 -0.046 0.228
200404 4048 -0.181 0.253 0.131 0.007 0.032 0.474 -0.314 0.103
200501 4180 -0.161 0.058 0.180 -0.065 0.152 0.509 -0.144 0.177
200502 4101 -0.238 0.186 0.118 -0.062 0.054 0.384 -0.142 0.242
200503 4041 -0.228 0.267 0.241 0.085 0.049 0.518 -0.205 0.139
200504 3920 -0.238 0.120 0.139 -0.038 0.099 0.502 -0.240 0.162
200601 3978 -0.299 0.150 0.143 0.013 0.154 0.562 -0.015 0.268
200602 3929 -0.086 -0.196 0.131 -0.208 0.033 0.412 -0.087 0.178
200603 3869 -0.105 0.131 0.099 0.006 0.141 0.509 -0.064 0.254
200604 3811 -0.143 0.105 0.091 0.008 0.046 0.489 -0.245 0.082
200701 3827 -0.273 0.220 0.162 0.043 0.083 0.394 -0.118 0.244
200702 3787 -0.272 0.189 0.155 -0.028 0.072 0.480 -0.074 0.217
200703 3798 -0.154 0.130 0.181 0.007 0.074 0.393 -0.168 0.229
200704 3722 -0.269 0.212 0.137 -0.065 0.110 0.510 -0.230 0.097
200801 3784 -0.205 0.070 -0.328 -0.524 0.065 0.676 -0.089 0.170
200802 3698 -0.026 0.117 0.127 -0.034 -0.029 0.469 -0.090 0.283
200803 3678 -0.217 0.123 0.098 0.017 0.239 0.577 -0.071 0.272
200804 3605 -0.147 0.075 0.117 -0.032 0.006 0.593 -0.101 0.243
200901 3653 -0.030 0.045 0.051 -0.039 0.106 0.567 -0.112 0.202
200902 3556 -0.221 0.060 -0.146 -0.214 0.076 0.577 -0.117 0.225
Average 1 4,869 -0.279 0.147 0.158 0.043 0.101 0.527 -0.135 0.164
Average 2 3,985 -0.193 0.149 0.102 -0.035 0.079 0.498 -0.124 0.197
Average T 4,441 -0.237 0.148 0.131 0.005 0.090 0.513 -0.129 0.180











  (1)2 変数間の相関係数が大きいとして、回帰係数の値はどれほどか？回帰係数の t-value
と回帰式の決定係数はどれほどか？ 








業(y1t-1>0)に関する検討を基本型とし、 多くの variations を追加するという方法を選択した。
variations の結果は、基本型と対比しながらご覧いただきたい。Variations としては、期間









面について試みた。 回帰係数やその t-value の大きさなどの点で若干の違いが見られるもの
の、両者の間に注目に値する顕著な相違は見あたらない。その意味で、金融機関短期借入
                                                  
23 DP4 の多重回帰分析の結果については、何らかの理由（未解明）に起因する”outliers”
により t-value の平均値が顕著に押し上げられているケースがある点に留意されない。 たと
えば、製造業、v4=9 の 200301 の回帰係数([IV-4-4])、[IV-5-1]の variation 1 の 2 番目の表
の買掛金の 3 つの回帰係数、variation 3 の 2 番目の表の 200301 のケースなどである。  52
金がプラスの企業と 0 の企業の間に資金調達を中心にした企業行動面で顕著な違いはない。  
以上の結論は、 1990 年代末の“Credit Crunch”の時期や 2007 年以降の“Financial Crisis”
の時期、あるいは 2000 年代の超金融緩和の時期に限定しても同様である。 













coefficient t-value coefficient t-value Adj R-square
199401 0.530 49.66 -0.056 -3.72 0.315
199402 0.517 45.53 -0.082 -5.52 0.282
199403 0.537 48.15 -0.058 -3.91 0.309
199404 0.539 47.34 -0.076 -5.01 0.301
199501 0.536 49.81 -0.081 -5.20 0.317
199502 0.523 48.36 -0.102 -6.74 0.305
199503 0.531 48.74 -0.060 -3.81 0.311
199504 0.518 45.99 -0.091 -5.71 0.288
199601 0.555 49.36 -0.050 -3.05 -0.050
199602 0.118 19.54 0.012 0.68 0.072
199603 0.560 48.58 -0.045 -2.93 0.324
199604 0.543 46.12 -0.063 -3.92 0.304
199701 0.576 49.46 -0.045 -2.79 0.332
199702 0.518 44.59 -0.081 -5.13 0.290
199703 0.527 45.34 -0.060 -3.86 0.299
199704 0.502 41.05 -0.079 -4.90 0.260
199801 0.562 45.63 -0.032 -1.96 0.302
199802 0.533 43.20 -0.030 -1.96 0.284
199803 0.536 42.42 -0.010 -0.62 0.277
199804 0.526 40.47 -0.026 -1.65 0.262
199901 0.526 44.07 -0.031 -1.97 0.286
199902 0.503 41.32 -0.030 -1.93 0.266
199903 0.562 46.28 -0.030 -1.94 0.314
199904 0.539 43.59 -0.065 -4.06 0.292
200001 0.624 50.68 -0.032 -1.95 0.352
200002 0.513 42.32 -0.035 -2.19 0.282
200003 0.542 43.81 -0.029 -1.72 0.300
200004 0.548 43.92 -0.080 -4.94 0.302
200101 0.620 51.43 -0.023 -1.28 0.370
200102 0.552 44.33 -0.049 -3.05 0.306
200103 0.572 43.81 -0.027 -1.66 0.304
200104 0.580 43.19 -0.068 -4.33 0.302
200201 0.678 53.41 -0.004 -0.23 0.390
200202 0.640 49.38 -0.009 -0.56 0.361
200203 0.642 50.06 -0.010 -0.68 0.370
200204 0.594 46.02 -0.045 -2.80 0.338
200301 0.376 33.61 0.032 1.74 0.211
200302 0.432 36.87 -0.005 -0.32 0.247
200303 0.362 32.88 0.016 0.91 0.207
200304 0.530 41.66 -0.033 -1.97 0.299
200401 0.599 47.92 -0.022 -1.31 0.351
200402 0.565 44.50 -0.017 -1.04 0.327
200403 0.589 47.25 -0.017 -1.06 0.356
200404 0.566 44.90 -0.056 -3.42 0.333
200501 0.610 47.08 -0.009 -0.53 0.352
200502 0.584 44.81 -0.021 -1.29 0.333
200503 0.605 47.62 -0.024 -1.51 0.363
200504 0.582 44.38 -0.018 -1.04 0.337
200601 0.415 36.87 0.017 0.99 0.258
200602 0.609 48.80 -0.056 -3.67 0.378
200603 0.596 47.51 -0.059 -3.70 0.369
200604 0.581 44.76 -0.066 -4.01 0.345
200701 0.471 39.33 0.008 0.44 0.292
200702 0.454 38.13 -0.010 -0.60 0.281
200703 0.485 39.75 -0.022 -1.29 0.296
200704 0.471 37.79 -0.048 -2.80 0.277
200801 0.614 45.43 -0.049 -3.01 0.354
200802 0.595 45.80 -0.055 -3.50 0.363
200803 0.580 45.09 -0.057 -3.65 0.357
200804 0.574 41.89 -0.054 -3.32 0.329
200901 0.618 42.60 -0.032 -2.20 0.333
200902 0.640 44.49 -0.038 -2.69 0.358
Average 1 0.530 44.94 -0.050 -3.21 0.283
Average 2 0.555 43.69 -0.025 -1.60 0.326
Average T 0.542 44.33 -0.038 -2.43 0.304
Av,1 - Av.2 -0.025 1.25 -0.025 -1.61 -0.042  
 
構成比変化率(dit)の多重回帰分析 










  4 つの基本型はいずれも製造業に関わる。製造業の全規模に関する、v18>0 と v18=0 の


















coefficient t-value coefficient t-value Adj R-square
199401 0.789 44.68 -0.396 -13.87 0.273
199402 0.881 58.54 -0.569 -26.41 0.394
199403 0.817 73.60 -0.423 -22.94 0.520
199404 1.006 67.85 -0.542 -25.66 0.473
199501 0.815 54.76 -0.514 -20.78 0.365
199502 0.728 51.72 -0.435 -17.24 0.341
199503 0.523 39.82 -0.432 -20.95 0.251
199504 0.717 47.71 -0.608 -28.58 0.432
199601 0.699 52.25 -0.601 -23.61 0.368
199602 0.817 57.97 -0.363 -14.82 0.404
199603 0.725 47.43 -0.403 -19.09 0.329
199604 0.849 54.80 -0.575 -26.33 0.420
199701 0.728 49.43 -0.480 -20.35 0.339
199702 0.599 37.40 -0.353 -16.24 0.228
199703 0.636 39.89 -0.309 -14.07 0.258
199704 0.792 49.78 -0.577 -26.74 0.395
199801 0.818 49.93 -0.543 -22.12 0.349
199802 0.623 39.03 -0.305 -12.74 0.247
199803 1.011 56.82 -0.410 -17.46 0.406
199804 0.954 93.01 -0.559 -27.31 0.675
199901 0.683 48.43 -0.316 -13.74 0.326
199902 0.657 43.71 -0.290 -15.86 0.290
199903 0.705 42.00 -0.320 -10.89 0.274
199904 0.566 41.35 -0.561 -24.83 0.330
200001 0.899 42.23 -0.381 -16.03 0.280
200002 0.747 44.52 -0.326 -13.00 0.303
200003 0.436 33.78 -0.324 -16.76 0.205
200004 0.453 31.47 -0.584 -26.98 0.277
200101 -0.062 -1.50 -0.299 -4.76 0.006
200102 0.808 46.34 -0.438 -15.80 0.326
200103 1.270 124.55 -0.555 -24.58 0.781
200104 0.835 48.83 -0.652 -30.97 0.414
200201 0.750 42.50 -0.469 -20.37 0.312
200202 0.722 44.18 -0.330 -13.62 0.310
200203 0.690 43.09 -0.294 -26.72 0.320
200204 0.717 44.14 -0.582 -26.47 0.367
200301 0.690 21.33 -0.524 -11.16 0.110
200302 0.635 35.70 -0.279 -10.25 0.235
200303 0.732 41.20 0.059 3.02 0.313
200304 0.805 35.28 -0.675 -23.77 0.305
200401 0.799 48.16 -0.330 -14.90 0.359
200402 0.667 39.24 -0.353 -14.21 0.273
200403 0.677 43.47 -0.275 -13.39 0.316
200404 0.763 40.39 -0.751 -28.96 0.357
200501 0.735 42.45 -0.448 -18.59 0.316
200502 0.581 30.99 -0.464 -17.43 0.206
200503 0.725 43.31 -0.577 -21.94 0.346
200504 0.771 42.88 -0.595 -25.48 0.358
200601 0.678 45.72 -0.355 -13.38 0.345
200602 0.494 30.33 -0.251 -11.33 0.196
200603 0.692 40.35 -0.354 -14.82 0.299
200604 0.708 38.18 -0.488 -21.35 0.320
200701 0.615 30.21 -0.401 -15.31 0.204
200702 0.697 36.47 -0.375 -13.12 0.264
200703 0.574 30.97 -0.441 -18.51 0.224
200704 0.746 40.08 -0.544 -21.03 0.338
200801 0.893 60.95 -0.486 -18.00 0.499
200802 0.633 36.75 -0.387 -16.55 0.273
200803 0.816 48.03 -0.416 -18.34 0.388
200804 0.782 50.06 -0.577 -19.89 0.416
200901 0.805 46.05 -0.472 -17.68 0.375
200902 0.795 47.53 -0.522 -19.42 0.397
Average 1 0.735 50.38 -0.451 -19.73 0.352
Average 2 0.713 40.67 -0.432 -17.43 0.311
Average T 0.724 45.68 -0.442 -18.62 0.333
Av,1 - Av.2 0.022 9.71 -0.019 -2.30 0.041   56













究の最も基本的な message かもしれない。 
























だしく乖離した 「神話」 であるという状況が放置されてきた。 この点に関する異論・
危機感もほとんど提起されてこなかった。 














る。 中長期的に変化の趨勢が見られないと同時に、 1997－1999 年の“Credit Crunch” 
の時期や 2007 年以降の“financial crisis”の時期にも目立った変化は見られない。 
(7)  (6)は、 各構成比変化率相互間についてもほとんどそのままあてはまる。 1997－1999
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“The Low ‘Bank-Dependence Ratio’ and Recent Further Increase in the ‘Independence of 
Firms from Banks’”, CIRJE-J-223, Miwa [2010d] 
 
This is the first of the 4 discussion papers that, together with the Introduction and 
Summary paper (Miwa, 2010c), comprise the report of my recent investigation: “A Study 
of Financing Behavior of Japanese Firms with Firm-Level Data from the Corporate 
Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009”.   
  A basic premise to most studies of Japanese financial phenomena has been the 
dominant role played by banks. Hoshi and Kashyap [2001, p.310] wrote that banks 
“were the only game in town”. Observers argue that this bank dominance continued 
even after the “financial liberalization” of the 1980s, through which the largest firms 
obtained access to international capital market.   
Using firm-level financial data from the Hojin Kigyo Tokei Kiho (Corporate 
Enterprise Quarterly Statistics) of the Ministry of Finance, I find that the ratio of 
zero-short-term-borrowing firms is highest, 50% in 1998 and two-thirds in 2008, among 
the smallest firms. I also find the average (short-term bank borrowing)/(total asset) 
ratio was lowest among these firms. Much the same phenomena characterize the 
patterns of long-term-borrowing ratio. Under the “zero-interest-rate, quantity easing” 
monetary policy, the low “bank dependence ratio” among firms fell further. 
Using annual financial data from Corporate Enterprise Annual Statistics since 
the 1960s, I also show that even in the 1960s the bank-dependence ratio was lower than 
commonly perceived. Since then, it has declined consistently.   
Those findings constitute a fundamental challenge to the conventional wisdom 
about the financial market and financial regulation in Japan.       
 
 
[II]. “Credit Crunch”、“Financial Crisis”、あるいは各種「緊急」経済対策などの短期の
shocks の実態と深刻さ――三輪[2008]の follow-up など 
 
[II-1].  はじめに  61
[II-2].  基本的接近方法：修正の必要性と具体的対応方法 
[II-3].  期首の残高が 0 の企業を除いたサンプルの構成比変化率の分布： 
「除外サンプル 1」の検討 
[II-3-1].  「除外サンプル 1」の検討：全産業 
[II-3-2].  「除外サンプル 2」の検討：全産業 
[II-4].  長期借入金構成比変化率および総借入金構成比変化率の分布：全産業 
[II-4-1].  長期借入金構成比変化率：全産業 
[II-4-2].  総借入金構成比変化率：全産業 
[II-5].  期首の残高が 0 の企業を除いた企業(「除外サンプル 1」)の構成比変化率の分布： 
製造業 
[II-5-1].  短期借入金構成比変化率の分布：製造業 
[II-5-2].  長期借入金構成比変化率の分布：製造業 
[II-5-3].  総借入金構成比変化率の分布：製造業 
[II-6].  売掛金、買掛金、在庫の対総資産比率の水準の分布：全産業 
[II-6-1].  売掛金／総資産の比率の分布（売掛金依存度の分布） 
[II-6-2].  買掛金／総資産の比率の分布（買掛金依存度の分布） 
[II-6-3].  在庫／総資産の比率の分布 
[II-7].  売掛金、買掛金、在庫の対総資産比率の水準の分布：製造業 
[II-7-1].  売掛金／総資産の比率の分布 
[II-7-2].  買掛金／総資産の比率の分布 
[II-7-3].  在庫／総資産の比率の分布 
[II-8].  構成比変化率の分布：(1)預金 
[II-8-1].  預金：(1)  全産業 
[II-8-2].  預金：(2)  製造業 
[II-9].  構成比変化率の分布：(2)  売掛金   
[II-9-1].  売掛金：(1)  全産業 
[II-9-2].  売掛金：(2)  製造業 
[II-10].  構成比変化率の分布：(3)  買掛金 
[II-10-1].  買掛金：(1)  全産業 
[II-10-1].  買掛金：(2)  製造業 
[II-11].  構成比変化率の分布：(4)  在庫 
[II-11-1].  在庫：(1)  全産業 
[II-11-2].  在庫： (2) 製造業 
 
“The Reality of Short-term Shocks like the ‘Credit Crunch’ of 1997-1999 and the 
‘Financial Crisis’ of 2007, and the Effectiveness of ‘Emergency’ Economic  62
Measures – A Follow-up to Miwa [2008]”, CIRJE-J-224, Miwa [2010e] 
 
This is the second of the 4 discussion papers that, together with the Introduction and 
Summary paper (Miwa, 2010c), comprise the report of my recent investigation: “A Study 
of Financing Behavior of Japanese Firms with Firm-Level Data from the Corporate 
Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009”.   
  In Miwa [2008], I used quarterly financial data on about 6,000 firms with over 
¥600 million in paid-in capital to question the purported success of Japanese policy 
toward the financial crisis and the accumulated bad loans at banks, the debate over the 
causes of the Lost Decade, and postwar financial regulation more generally. This paper 
is a follow-up to Miwa [2008]. It expands the period studied from 1994-2000 to 
1994-2009, expands the focus to include much smaller firms, and redesigns the study to 
encompass wider issues.   
  Taking the basic finding reported in Miwa [2010d] into consideration, I 
classified firms into two groups: firms with non-zero short-term-bank-borrowing at the 
beginning of the term (type A), and all others (type B). Focusing on the type A firms, I 
control the predominant influence of zero-short-term-bank-borrowing firms, and 
confirm the conclusion of Miwa [2008]. 
  In the second half of the paper, I investigate the distribution of the ratio of the 
amount of financial items like payables, receivables, and inventory to total assets (level 
variables), and the change in the amount of financial items to total assets (difference 
variables). Surprisingly, the distributions both in level variables and difference 
variables remained stable during the “Credit Crunch”, the “Financial Crisis”, and the 
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“The Reality of Trade Credit and its Link to Bank Borrowing and Inventory: (1) Overall 
Discussion and Preliminary Investigation”, CIRJE-J-225, Miwa [2010f] 
 
This is the third of the 4 discussion papers that, together with the Introduction and 
Summary paper (Miwa, 2010c), comprise the report of my recent investigation: “A Study 
of Financing Behavior of Japanese Firms with Firm-Level Data from Corporate 
Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009”. 
  The findings in the first two discussion papers invite readers to consider “trade 
credit”, and ask “what were the alternative sources of financing for the firms? Did they 
involve trade credit?” Some readers will recall that -- when criticized by the public and 
the government for not lending more extensively -- the banks had replied that good 
borrowers were not asking for money. 
  Because of the strength of the conventional wisdom, most researchers and 
policy makers have focused on bank finance. They have neglected the place within the 
financial market for other sources of funds like trade credit. This paper first reviews the 
current state of discussions about trade credit (III-2). It then provides an overview of 
the relationship among trade partners and banks (III-3). It uses firm-level data on trade 
credit (payables and receivables) and other financial items like bank borrowings, 
deposit, and inventory. Finally, it compares positive-bank-borrowing firms and 
zero-bank-borrowing firms, and concludes that there is no clear and important 
difference between them. In turn, this suggests that whether a firm borrowed from 
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“The Reality of Trade Credit and its Link to Bank Borrowing and Inventory: (2) 
Correlation Coefficients and Multiple Regressions” CIRJE-J-226, Miwa [2010g] 
 
This is the last of the 4 discussion papers that, together with the Introduction and 
Summary paper (Miwa, 2010c), comprise the report of my recent investigation: “A Study 
of Financing Behavior of Japanese Firms with Firm-Level Data from Corporate 
Enterprise Quarterly Statistics – 1994~2009”. 
  In the third paper, I examined the place of trade credit in Japan. Here, I 
continue that exploration, and turn to trade credit patterns during the “Credit Crunch.”   
I examine the correlation among various financial variables, including the ratio of 
specific variables to total assets (level variables), and the ratio of the change in specific 
variables to total assets (difference variables). The results are surprisingly stable over 
time, and similar between level variables and difference variables.   
The only stable relation is between payables and receivables. This appears in 
multiple regression studies both on level variables and on difference variables -- and 
appears for the size and t-value of regression coefficients and adj. R squares. Moreover, 
the results are stable over time, and similar between level variables and difference 
variables. 
Observers argue that Japan experienced a serious “Credit Crunch” during 
1997-1999, but has avoided much of the confusion caused by the recent world-wide  66
“financial crisis.” The data I studied suggest the opposite. I find no indication of any 
serious “credit crunch” ten years ago, but find a drastic decrease both in payables and in 
receivables in firms of all sizes.      67
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